

























































































































































































































































































































































































総資産経常利益効率 6．6 8．0 8．0 7．3 5．2 7．0
総資産当期純利益効率 2．7 3．4 3．6 3．3 2．5 3．1
平均総資産売上高効率 一 105．9106．8104．7103．1 一平均総資産経常利益効率 一 8．4 8．7 7．6 5．2 一平均総資産当期純利益効率 一 3．6 3．9 3．4 2．4 一
純資産売上高効率 352．2312．1309．2316．6304．1316．6
純資産経常利益効率 22．124．925．223．015．221．8
純資産当期純利益効率 9．0 10．711．210．4 7．1 9．6
平均純資産売上高効率 一 340．5333．8328．8310．7 『平均純資産経常利益効率 一 27．127．223．915．6 一平均純資産当期純利益効率 一 11．6 12．1 10．8 7．3 一
売上高経常利益率 6．3 8．0 8．2 7．3 5．0 6．9






























持分法損益貢献度 一 一 一 1．9 4．6
流　動　比　率 一 一 一 122．2136．4
固　定　比　率 一 一 一 138．9138．1
固定長期適合比率 一 一 一 79．1 76．9
自己資本比率 一 一 一 31．934．5
負　債　比　率 一 一 ｝ 213．2190．3
総資本負債比率 ｝ 一 一 68．1 65．6
現金預金比率 一 一 一 26．829．5
連個比較分析（1992／3期〉


















































































































































































































































営業利益 7．1 9．0 5．9 6．0 7．1 7．4
セグメント別構成割合 （単位：％）




















































































営業利益 4．6 8．1 4．0 4．3 5．4 一〇．4 5．6
セグメント別構成割合 （単位：％）













・営業利益 30．7 40．312．9 16．1100．0
???? 事業の種類別セグメント情報期間比較分析
　1992年3月期　　　　　　期聞増減額 （単位：億円）































営業利益 一146 一6 一50 一33 一233 1 一231
前期対比指数 （単位：指数）















































営業利益 80 130 87 103
図表9　旭化成と東レのセグメント別対比分析
繊 維 化 成品 住 宅 新規・ 多角化 ?? 計項　　　目
旭化成 東レ 旭化成 東レ 旭化成 東レ 旭化成 東レ 旭化成 東レ
1991／3期
売上高計　　（億円） 2，4404，4485，2002，7353，3332，0322，5161，14313，48910，358
営業利益　　（億円） 143 352 369 282 299 111 150 71 961 816
売上高計構成割合（％〉 18．1 42．938．526．424』719．618．7 11．O 100 100
営業利益構成割合（％） 14．9 43．138．4 34．631．113．615．6 8．7 100 100
売上高営業利益率（％） 5．9 7．9 7．1 10．3 9．0 5．5 6．0 6．2 7．1 7．9
1992／3期
売上高計　　（億円） 2，3514，8994，8752，7223，6032，1902，7301，11513，56010，926
営業利益　　（億円） 94 404 223 241 293 76 117 51 727 772
売上高計構成割合（％） 17．3 44．836．024．926．620．020．010．2 100 100
営業利益構成割合（％） 12．9 52．330．7 31．240．3 9．8 16．1 6．6 100 100
売上高営業利益率（％） 4．0 8．2 4．6 8．9 8．1 3．5 4．3 4．6 5．4 7．1
期問増減額
売上高計　　（億円） 一90 451 一325 一12 271 158 214 一27 72 567
営業利益　　（億円） 一50 52 一146 一39 一6 一35 一33 一18 一233 一44
前期対比指数
売上高計 96 110 94 100 108 108 109 98 101 105
営業利益 66 115 60 85 98 68 78 72 76 95
売上高計構成割合 96 104 93 94 108 102 108 92 一 一
営業利益構成割合 87 121 80 90 130 72 103 76 一 一
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　　　　売上高構成割合（％）　　　　　　　　　　　売上高構成割合（％）
とは呼べない状況となっている。住宅と化成品の比重が高く，住宅の利益率
が高く，かなりの貢献をしている。1992年3月期の化成品事業の売上・利益
の減少が著しいのは問題であろう。多角化事業にも積極的であるが，必ずし
も現在までのところ利益にはあまり貢献していない。
　東レの場合は，繊維事業の比重がかなり高く，利益率も高く，利益への貢
献も大きい。住宅，新規事業にも比重をある程度置いているが，現在までの
ところ利益率が低く，利益にはあまり貢献していない。
lV’結びに代えて
　経営分析を行うには，最初に情報がどのように作成されたかを充分に理解
しておくことが前提条件である。したがって，企業グループ，ヤグメント別
の分析をするには，連結財務諸表，セグメント別情報作成に関する知識が当
然必要とされる。
　以上の前提を満たしていれば，個別企業の分析でも，企業グループの分析
でも，セグメント別の分析でも，基本的な分析手法には大差がないというこ
とが容易にわかるであろう。本稿の論述によっても基本的な考え方は同じで
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あることを確認できたと思われる。したがって，一般的に利用されている個
別企業の分析手法を，原則として企業グループおよびセグメント別の分析に
も適用できる。しかし，企業グループおよびセグメント別特有の事項に関し
ては，それぞれに関連して固有の分析手法（比率等を含む）が必要となる。
　例えば，個別，連結を公開している我が国では，両者の比較分析を実施す
ることができる。そのための各種の分析手法が適応可能である。
　セグメント別の分析に関しては，各セグメント問の構成割合を分析するた
めに，売上・利益構成割合図分析手法を提案した。同様に，セグメント別の
総資産が判明すれば，総資産・利益構成割合図を作成して，交点の大きさを
総資産利益効率で表すことが考えられる。
　企業グループの業績は，基本的にはグループ構成企業の業績の総和である
ことをしっかりと確認しておかなければならない。したがって，個別業績と
連結業績とは一致する必然性はないのである。むしろ両者のかい離が当然視
されるであろう。両者の分析，調整をどのように考えるかは，最終的には企
業経営の方針に依存するのである。どの程度グループ経営を推進するかにも
大きく影響されよう。そこで，企業グループ経営の推進を強調すれば，個別
企業の経営資源効率の観点から企業グループの経営資源効率の観点への，経
営分析の重点移動を必然的に意味することになるのではないか。
　本稿では，企業グループ・セグメント別分析に関する最も基本的な手法を
整理論述したにすぎない。したがって，今後のより詳細かつより具体的な考
察がまだ残されている。
［注］
1）連結情報の有用性に関しては，
　「特集　連結情報の有用性を問う」『企業会計』中央経済社，1990年6月号，10－45
　頁参照。
2）内部分析を含めた企業グループメンバーの分類・決定に関しては，
　拙稿「企業グループの戦略・計画・予算」『白鴎大学論集』白鴎大学，第6巻第2号，
　1992年3月，164－166頁参照。
3）連結財務諸表作成の基準は，日本の基準だけではなく，アメリカのS　E　C（証券取引
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　委員会）基準に基づくことも認めていたが，連結財務諸表が清価証券報告書本体に組
　み込まれるのを機に，1996年3月期から日本基準に統一することになっている。どち
　　らの基準が望ましいかという問題を別にすれば，特に経営分析の立場からは，これに
　　より統一的な比較・分析が可能となった。
　　日本経済新聞1992年2月6日付参照。
4）大蔵省は，1995年3月期から現行の10％基準を撤廃し，連結子会社の対象を拡大する
　方針である。上場企業のうち6割しか連結決算をしていない状況を問題視しているた
　　めの改善配置である。
　　日本経済新聞1993年2月14日付。
　連結子会社の10％基準および持分法適用会社の10％基準を廃止することになった。
　連結財務諸表規則取扱要領第13，第19削除（1993年3月30日付改正）。
　　角田伸広稿「開示省令等の改正に基づくディスクロージャー充実の概要について」
　　『J　I　C　P　Aジャーナル』第一法規，1993年5月号，111－116頁参照。
5）経営資源の効率分析に関しては，
　拙著『経営資源の測定と分析』創成社，1988年参照。
6）大蔵省は，1994年3月期から，事業分野別の売上高や営業損益などセグメント情報に
　　ついて公認会計士による監査の対象に含めることを決定した。1995年3月期から，
　　「本国（国内）」と「本国以外（国外）」の2本建てで地域別損益の開示を義務づけ
　　る。1998年3月期からは，「本国以外」を「北米」「欧州」などに細分化して開示す
　　る方針である。それから研究開発費の重要性を考慮して，連結ベースの研究開発費を
　　1994年3月期から開示を義務づける。これらによって，地域セグメント別分析等が外
　　部者によってもより詳細に実施可能となった。
　　日本経済新聞1993年2月14日付
　　角田伸広稿，前掲論文参照。
7）企業セグメント別情報に関しては，
　　拙稿「企業セグメント別戦略・計画・予算」『白鴎大学論集』白鴎大学，第7巻第2
　　号，1993年3月，189－197頁参照。
8）大蔵省は，1996年3月期から，事業分野・地域別の「資産」情報の開示を義務づける
　　ことになった。「資産」の記載方法は今後詰めるが，連結総資産を各事業分野・地域
　　別に分類することになりそうである。地域別の資産については，まず1996年3月期か
　　ら「本国（国内）」「本国以外（国外）」の2本建てでの開示となり，1998年3月期
　　からは，「本国以外」を「北米」「欧州」などに細分化する。これにより，外部分析
　　においてもセグメント別の総資産の効率分析が可能となった。
　　日本経済新聞1993年2月22日付
　　角田伸広稿，前掲論文参照。
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9）商事法務による1991年7月のアンケート調査によると開示セグメント数は次の通りで
　　ある。
　　　　2セグメント　132社（35．1％）
　　　　3セグメント　137社1（36．4％）
　　　　4セグメント　　84社（22．3％）
　　　　その他　　　　　23社（　6．2％
　　　　合計　 376社（100．0％
　　伊藤邦雄他著『セグメント情報の開示実態』商事法務研究会，1992年，150頁参照。
　　セグメントが2以下の場合には，構成割合が2以下に分けられるので，あまり意味の
　　ある構成割合が算出できないから，上記調査では，約3分の1の上場会社には，構成
　　割合分析は適用不可能であろう。同時に，構成割合分析は，約3分の2の上場会社に
　　は適用可能ということを意味している。
10〉次の計算式によって確認しておこう。
　　　S＝グループ全体の売上高
　　　P＝グループ全体の利益
　　　Rニグループ全体の売上高利益率
　　　S　i＝各セグメントの売上高
　　　P　i＝各セグメントの利益
　　　R　l＝各セグメントの売上高利益率
　　　P1　　一＝利益構成割合　　　P
　　　S1　　一二売上高構成割合　　　S
　　　S　i　R　i　p亘　　一×一＝一を確かめておこう。　　　S　　R　　　P
　　　S1　　　　　1　　一×R　i×一　　　S　　　　　　R
　　　　　P　　　　　　　P　i　　　R＝一，　　R1＝一より　　　　　S　　　　　　S　l
　　　Sl　Pi　S　 SiSPi　P、i　　一×一×一二　　　　　二一となる。　　　SSiPSiSPP11）東レの1991年3月期，1992年3月期の分析および期間比較分析結果については，紙面
　　の関係上省略した。
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